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Deutsches Wirtschaftswachstum: solide, aber ausbaufähig 

 

- Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer guten Verfassung. Das Bruttoinlandsprodukt wird 

in diesem Jahr voraussichtlich um mindestens 1,5 % und damit solide wachsen. Voraussetzung 

für das 2015 prognostizierte Wirtschaftswachstum ist, dass sich die Erholung im Euroraum fort-

setzt und der Reformkurs in allen Mitgliedstaaten beibehalten wird.  

 

- Im längerfristigen Trend bleibt Deutschland mit seiner Wachstumsperformance aber unter sei-

nen Möglichkeiten. Im Vergleich der europäischen Nachbarn ist Deutschland ein Outperformer, 

der Euroraum darf aufgrund seiner strukturellen Schwächen aber nicht die Messlatte sein, mit 

der sich Deutschland vergleichen sollte. Gegenüber den USA fällt Deutschland beim Wirtschafts-

wachstum pro Kopf der Bevölkerung zurück. Hatte Deutschland in den 1980er Jahren in der 

Spitze mehr als 95 % des US-Niveaus erreicht, sind es heute weniger als 80 %. 

 

- Die entscheidende Ursache des geringen Trendwachstums ist, dass Deutschland bei der Ent-

wicklung der Produktivität hinter dem Technologieführer USA herhinkt. Insbesondere werden 

die Chancen der Digitalisierung noch nicht gut genug genutzt. Richtig ist es daher, dass die  

Bundesregierung dem Breitbandausbau eine hohe Priorität einräumt und mit ihrer digitalen 

Agenda den Wandel konstruktiv begleitet. Doch würden auch mehr Investitionen in Bildung ei-

nen wichtigen Beitrag zum Wachstum leisten, da die Anforderungen im Erwerbsleben mit den 

neuen Technologien weiter zunehmen. Durch ein stärkeres Produktivitätswachstum würde 

nicht nur das materielle Wohlstandsniveau erhöht, sondern auch die Bewältigung zukünftiger 

Herausforderungen wie etwa der demografischen Alterung deutlich erleichtert.  
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Deutsches Wirtschaftswachstum: solide, aber 

ausbaufähig 

 

Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer gu-

ten Verfassung. Mit einem saison-, kalender- und 

preisbereinigten Anstieg des Bruttoinlandspro-

dukts von 0,7 % im vierten Quartal hat das Jahr 

2014 einen versöhnlichen Ausklang genommen. Im 

Jahresdurchschnitt hat sich die Wirtschaftsleistung 

mit 1,6 % stärker erhöht als von vielen zuvor er-

wartet. Damit trotzte die Volkswirtschaft den Be-

lastungen, die insbesondere von der Ukrainekrise 

und den Bürgerkriegen im Nahen Osten ausgin-

gen.  

 

Die Selbsteinschätzung der Wirtschaftslage ist in 

Deutschland insgesamt positiv. Verglichen mit den 

europäischen Nachbarstaaten ist nicht nur das 

Wachstumstempo überdurchschnittlich, auch ha-

ben sich zahlreiche Wirtschaftsindikatoren besser 

entwickelt als noch im Herbst. Der Arbeitsmarkt 

zeigt sich in seiner besten Verfassung seit den 

1980er Jahren, die internationale Wettbewerbsfä-

higkeit Deutschlands ist ausgeprägt, gleichzeitig 

sind Unternehmen, Privathaushalte und Staat fi-

nanziell gesund aufgestellt. 

 

Auch für 2015 sind die Wirtschaftsaussichten güns-

tig. Die Erholung im Euroraum dürfte weiter voran-

schreiten, wenngleich der unverändert hohe Re-

formbedarf in den wirtschaftlichen Schwergewich-

ten Italien und Frankreich sowie die weiterhin noch 

unklare Zukunft Griechenlands im Euroraum einem 

dynamischen Wachstum im Weg stehen. Positiv auf 

die Konjunktur wirken demgegenüber die Ab- 

schwächung des Euro, die die preisliche Wettbe-

werbsfähigkeit der Exporte erhöht, und der nied-

rige Preisanstieg, der die Kaufkraft der privaten 

Haushalte stärkt. 

 

Die Prognose des BVR vom vergangenen Dezem-

ber in Höhe 1,3 % für den Anstieg des preisberei-

nigten Bruttoinlandsprodukts in Deutschland im 

Jahr 2015 ist nach der günstigen Entwicklung der 

Konjunkturindikatoren der vergangenen Wochen 

nach unten gut abgesichert. Sollte es gelingen, 

zeitnah eine Verständigung mit Griechenland über 

eine Fortsetzung des Reformkurses zu erreichen, 

würde dies die konjunkturelle Erholung stützen. In 

diesem Fall ist ein Wachstum von mindestens 1,5 % 

zu erwarten.  

 

Trendwachstum bescheiden 

 

Doch steht dem kurzfristig eher freundlichen Kon-

junkturausblick eine längerfristig bescheidene Per-

formance der deutschen Volkswirtschaft gegen-

über. Was das Wirtschaftswachstum angeht, ist 

Deutschland ein Scheinriese. Im Vergleich der euro-

päischen Nachbarn ist Deutschland zwar ein Out-

performer, der Euroraum darf aufgrund seiner 

strukturellen Schwächen aber nicht die Messlatte 

sein, mit der sich Deutschland vergleichen sollte. 

 

Einen ersten Eindruck liefert die längerfristige Ent-

wicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts. 

Der Wachstumspfad Deutschlands verläuft seit 

dem Jahr 2011 sehr flach (wegen der logarithmi-

schen Skala entspricht die Steigung der blauen 

Kurve dem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts). 
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Das hohe Wachstum in 2010 und 2011 hat ausge-

reicht, den Produktionseinbruch des Krisenwinters 

2008/09 wieder auszugleichen. An den Wachs-

tumspfad der Jahre vor der Krise konnte Deutsch-

land allerdings nicht mehr anknüpfen. Über die ver-

gangenen zehn Jahre hinweg erreichte Deutsch-

land im Durchschnitt ein jährliches Wachstum des 

Bruttoinlandsproduktes von 1,2 %. Dies entspricht 

in etwa auch dem Trendwachstum seit der deut-

schen Wiedervereinigung. In den 1980er Jahren 

hatte das Wachstum demgegenüber noch 2,3 % 

und in den 1970er Jahren 2,9 % betragen. 

 

Niedriges Trendwachstum nicht nur Folge der 

Krise 

 

Nun liegt es auf den ersten Blick nahe, die unbe-

friedigende Wachstumsperformance der vergange-

nen Jahre auf die Auswirkungen der Krise zurück-

zuführen. Die Verwerfungen der tiefen Rezession, 

die Unsicherheiten über die Perspektiven des Eu-

roraums während der Schuldenkrise und die anhal-

tende Schwächung der Wirtschaft des Euroraums 

haben sicher ihre Spuren hinterlassen.  

 

Doch hat die Wachstumsschwäche Deutschlands 

schon lange vor der Finanzkrise begonnen. Dies 

zeigt ein Vergleich mit den USA, die trotz zahlrei-

cher eigener Schwächen, wie beispielsweise bei der 

Qualität der Infrastruktur oder der Bildungseinrich-

tungen, eine gute Benchmark für Vergleiche lang-

jähriger Trends darstellen. 

 

Gemessen am preisbereinigten Bruttoinlandspro-

dukt pro Kopf hat Deutschland seinen Abstand zu 

den USA bis in die 1980er Jahre hinein verringern 

können. Das Bruttoinlandsprodukt ist ein ge-

bräuchlicher Indikator sowohl für die wirtschaftli-

che Leistungsfähigkeit der Wirtschaft als auch für 

das materielle Wohlstandsniveau. Seit Anfang der 

1990er Jahre ist das Pro-Kopf-BIP in den USA im 

Trend schneller gewachsen als in Deutschland und 

der Abstand hat sich entsprechend vergrößert. 

Hatte Deutschland in den 1980er Jahren in der 

Spitze mehr als 95 % des US-Niveaus erreicht, sind 

es heute weniger als 80 %. 
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Der Abstand zu den USA sollte mit Vorsicht inter-

pretiert werden. Er hängt davon ab, mit welchem 

Wechselkurs Dollar in Euro umgerechnet werden. 

Hier wurde der durchschnittliche Kurs der ersten 

15 Jahre des Euro verwendet. Für die Frage des 

Entwicklungstrends, des relativen Wachstums, ist al-

lerdings nicht der Abstand entscheidend, sondern 

die Frage, ob die Kurven sich annähern oder vonei-

nander entfernen.  

 

Nun muss es nicht zwangsläufig Ziel der Wirt-

schaftspolitik sein, in der Pro-Kopf-Produktion mit 

den USA gleichzuziehen. Denn die geringere Pro-

duktion kann auch unterschiedliche Bedürfnisse 

der Bürgerinnen und Bürger widerspiegeln. So 

mag es sein, dass aufgrund einer höheren Wert-

schätzung von Freizeit in Deutschland weniger Res-

sourcen in die Produktion fließen, ohne dass hier-

mit ein Nachteil verbunden wäre. Auch spielen in 

den USA über den marktbezogene haushaltsnahe 

Dienstleistungen eine größere Rolle als in Deutsch-

land, beispielsweise in der Kinderbetreuung, wobei  

 

letztere aufgrund von Messbarkeitsproblemen 

nicht im Bruttoinlandsprodukt erfasst werden. In-

sofern darf ein einfacher Vergleich des Pro-Kopf-

BIPs nicht überinterpretiert werden. 

 

Doch lässt sich die deutsche Wachstumsschwäche 

mit solchen Überlegungen nicht wegdiskutieren. 

Dies zeigt sich, wenn das Wirtschaftswachstum auf-

gespalten wird in die Beiträge, die von den Einsatz-

mengen der Ressourcen Arbeit und Kapital abhän-

gig sind und dem übrigen Wachstumsbeitrag, der 

Totalen Faktorproduktivität (TFP), die als Maß für 

den technischen Fortschritt oder die Effizienz des 

Ressourceneinsatzes gebräuchlich ist. 

 

Innovationen entscheidender Wachstumstreiber 

 

Auf Dauer ist Wirtschaftswachstum bei einer gege-

benen Bevölkerung nicht durch einen höheren 

Ressourceneinsatz möglich. Die zur Arbeit zur Ver-

fügung stehende Zeit ist begrenzt, und auch die 

Möglichkeiten, durch Investitionen den Kapital- 
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stock zu erhöhen, erschöpfen sich allmählich. Ein 

immer höherer Kapitaleinsatz pro Beschäftigtem 

erbringt eine immer geringere zusätzliche Produk-

tion (sinkende Grenzproduktivität).  

 

Die einzige dauerhaft wirksame Quelle des Wirt-

schaftswachstums ist der technische Fortschritt. Die 

effektivere Nutzung der Ressourcen, wie sie durch 

Innovationen von Produkten und Prozessen sowie 

durch zusätzliche Fertigkeiten der Arbeitskräfte er-

reicht werden kann, war auch der entscheidende 

Wachstumsfaktor seit der industriellen Revolution.  

 

Und das Wachstumstempo war lange Zeit atembe-

raubend. Nach Schätzungen des Wirtschaftshistori-

kers Angus Maddison (The World Economy. A Mil-

lennial Perspective, OECD, 2001) dürfte das jährli-

che Wirtschaftswachstum pro Kopf der Bevölke-

rung vom Mittelalter bis zur industriellen Revolu-

tion (1000-1820) zwischen 0,1 und 0,2 % pro Jahr 

gewachsen sein, während es sich zwischen 1820 

und dem Millennium auf 1,5 % belief. Eine solche 

Wachstumsrate verdoppelt das Wohlstandsniveau 

innerhalb von knapp 50 Jahren statt alle knapp 

500 Jahre in den Jahrhunderten davor. Von 1820 

bis zum Jahrtausendwechsel erhöhte sich der ma-

terielle Wohlstand in Deutschland auf das 16-fache. 

 

Die höchste Phase des Produktivitätswachstums 

begann zwischen der Jahrhundertwende und dem 

ersten Weltkrieg und endete mehr als ein halbes 

Jahrhundert später Anfang der 1970er Jahre  

(Robert J. Gordon, „One Big Wave“ in Long-term 

U.S. Productivity Growth, 2000). Diese Berechnun-

gen beruhen zwar auf US-Daten, die Entwicklun- 

gen in anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten dürften aber im langfristigen Trend ein ähnli-

ches Bild zeichnen. 

 

Deutschland nutzt Potentiale nicht voll aus 

 

Interessant ist die Frage, wie sich Deutschland bei 

der Entwicklung der TFP im internationalen Ver-

gleich geschlagen hat, wobei sich die USA als Tech-

nologieführer als Vergleichsmaßstab anbieten. Das 

Ergebnis ist ernüchternd. Das niedrige Wachstum 

der Produktivität ist das Kernproblem der Wachs-

tumsschwäche in Deutschland und noch stärker im 

Euroraum. 

 

Von der Nachkriegszeit bis in die 1990er Jahre  

hinein war zunächst ein Aufholen Deutschlands in 

Form eines stärkeren Produktivitätswachstums zu 

beobachten, wie dies auch zu erwarten war ange-

sichts eines sich allmählich schließenden Wissens-

rückstands gegenüber dem Technologieführer 

(Catching-up). Seit 1995 hat sich die Entwicklung 

umgekehrt und der Produktivitätsfortschritt er-

folgt in den USA schneller, so dass sich die Lücke  

zu den USA öffnet.  

 

Die Veränderungen sind langsam, erreichen kumu-

liert über die Dekaden jedoch ein beachtliches Aus-

maß. In den 20 Jahren von 1995 bis 2015, wobei 

die aktuellen Werte Prognosen der Europäischen 

Kommission entsprechen, ist die Produktivität in 

Deutschland um gut 10, in den USA aber um mehr 

als 20 % gestiegen. Das Produktivitätswachstum 

übersetzt sich 1:1 in ein höheres Wirtschaftswachs-

tum. Wäre die Produktivität in Deutschland so stark 
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wie in den USA gestiegen, wäre das Bruttoinlands-

produkt pro Kopf heute mehr als 10 % höher. 

 

Dabei steht Deutschland im europäischen Ver-

gleich noch gut da. Das Produktivitätswachstum 

Deutschlands ist mit dem Frankreichs vergleichbar 

sowie ebenfalls mit den Niederlanden, Belgien und 

Österreichs (nicht in der Abbildung dargestellt). Die 

einzigen Länder des Euroraums mit einem ähnlich 

hohen Produktivitätsanstieg wie in den USA sind 

Irland und Finnland. Demgegenüber ist sie in Spa-

nien in den vergangenen 20 Jahren nur um 4 % 

gestiegen und in Italien sogar wie auch in Zypern 

und Luxemburg (nicht in der Abbildung darge-

stellt) sogar leicht um 2 % zurückgegangen.  

 

Besonders schwach verlief die Produktivitätsent-

wicklung in den vergangenen 10 Jahren mit einem 

durchschnittlichen jährlichen Wachstum der Faktor-

produktivität von 0,08 % im Euroraum (Deutsch-

land: 0,48 %). Hierbei spielt aber auch die Wirt-

schaftsschwäche im Euroraum eine wichtige Rolle. 

Die Produktivitätsentwicklung schwankt gleichge-

richtet mit der Konjunktur. Ein Wirtschaftseinbruch 

führt zu einer Unterauslastung sowohl von Arbeit 

als auch von Kapital, während umgekehrt im Auf-

schwung die Ressourcen zunächst intensiver ver-

wendet werden, bevor die Kapazitäten über Inves-

titionen und Einstellungen von Arbeitskräften er-

weitert werden. Insofern dürfte im Zuge der Erho-

lung der Wirtschaft des Euroraums mit einer besse-

ren Produktivitätsperformance einhergehen, die 

aber die strukturellen Schwächen nicht überdecken 

können wird. 

 

Wirtschaftspolitik gefordert 

 

Obwohl das Produktivitätswachstum eine zentrale 

Rolle in der langfristigen Entwicklung der Wirt-

schaft einnimmt, kommt ihm in der Wirtschaftspoli-

tik, auch in Deutschland, nicht die herausragende 

Rolle zu, die es verdient. Das Ergebnis ist Ineffizi-

enz: Wachstumschancen werden vergeben und die 

Bewältigung von Zukunftsherausforderungen, wie 
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etwa des demographischen Wandels, unnötig er-

schwert. 

 

Nun gibt es keinen Schalter, der nur umgelegt wer-

den muss, um ein höheres Wachstum zu erzielen. 

Doch legt die empirische Forschung Handlungsfel-

der nahe, die mit hoher Wahrscheinlichkeit positive 

Wachstumswirkungen bewirken können. Viele Be-

reiche werden von der Bundesregierung im Rah-

men ihrer im vergangenen Jahr beschlossenen digi-

talen Agenda angesprochen.  

 

Digitalisierungshemmnisse abbauen 

 

Ein Treiber des Produktivitätswachstums insbeson-

dere bei Dienstleistern ist die Digitalisierung. Deren 

Vorteile werden in Europa und auch in Deutsch-

land noch nicht ausreichend zur Geltung gebracht 

(Bart van Ark, Productivity and Digitalisation in Eu-

rope, Conference Board 2014 und Robert Atkin-

son, Raising European Productivity Growth 

Through ICT, ITIF, 2014).  

 

Ein Hindernis für die stärkere Nutzung von IKT 

dürfte in der Fragmentierung der Dienstleistungs-

märkte in Europa liegen oder auch in Regulierun-

gen, die den Marktzugang oder die Unterneh-

mensgröße begrenzen, sodass sich der Einsatz  

digitaler Technologien ökonomisch nicht rechnet. 

Voraussetzung für die Nutzung der Produktivitäts-

chancen ist auch, dass weniger produktive Unter-

nehmen schnell genug durch produktivere ersetzt 

werden können, und dass der Arbeitsmarkt hinrei-

chend flexibel ist, damit qualifizierte Arbeitskräfte 

auch in produktivere Tätigkeiten gelenkt werden.  

Deutschland hat im vergangenen Jahrzehnt um-

fangreiche Strukturreformen durchgeführt, deren 

Erfolg inzwischen nicht mehr kontrovers ist. 

Dadurch ist der Nachholbedarf deutlich geringer 

als in den meisten anderen Staaten des Euroraums. 

Doch sollte nun, acht Jahre nach der letzten tief-

greifenden Strukturreform (Rente mit 67), geprüft 

werden, welche Wachstumsbremsen noch beste-

hen, damit diese schrittweise behoben werden 

können. 

 

Mehr Investitionen in IKT und die Infrastruktur 

 

Des Weiteren wird die Produktivität durch das Aus-

maß der Investitionen in die modernen Techniken 

beeinflusst. Hier hinken Deutschland und die euro-

päischen Nachbarstaaten hinter den USA her. Der 

Einfluss auf von IKT-Investitionen auf das Wirt-

schaftswachstum darf nicht unterschätzt werden. 

In Deutschland machten sie 2012 nur 9 % der In-

vestitionen aus, dennoch lag ihr Beitrag zum Wirt-

schaftswachstum nach Berechnungen der OECD 

(Measuring the Digital Economy, 2014) weit höher 

als das der übrigen Investitionen.  

 

Mehr Investitionen erhöhen die Kapitalintensität 

und damit auch die Produktivität der eingesetzten 

Arbeit. Hierbei wirken betriebliche Investitionen er-

gänzend zu Investitionen in die Infrastruktur. Insbe-

sondere der geplante Ausbau des Breitbandnetzes 

dürfte eine stark unterstützende Wirkung auf die 

stärkere Nutzung der Möglichkeiten moderner IKT 

auch in kleineren und mittleren Unternehmen ha-

ben. 
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Investitionen in Bildung 

 

Neben physischen Investitionen sind auch Ausga-

ben zur Verbesserung der Qualität der Arbeit ein 

wichtiger Treiber des Produktivitätsfortschritts. In 

den beiden Jahrzehnten vor der Finanzkrise (1983-

2004) hat die Verbesserung der Qualifikation in Eu-

ropa etwa ein Drittel des Produktivitätsfortschritts 

ausgemacht (Guido Schwerdt, Jarkko Turunen, 

Growth in Euro Area Labour Quality, ECB, 2006). 

Deutschland schneidet hierbei deutlich schlechter 

ab als Frankreich und auch nicht besser als Italien. 

Beginnend von der Grundschulbildung bis hin zur 

beruflichen Fortbildung gibt es zahlreiche Möglich-

keiten zu Verbesserungen. Besonders wichtig für 

die Produktivität sind demnach die tertiäre Bildung 

und Berufserfahrung.  

 

Auch künftig wird die Nachfrage nach qualifizierter 

Arbeit stärker steigen als nach einfachen Tätigkei-

ten. Deutschland hat spätestens seit dem ersten 

Pisa-Test im Jahr 2000 viele Anstrengungen unter-

nommen, um Defizite abzubauen und seine Posi-

tion auch verbessert. Besondere Anstrengungen 

sind aber insbesondere nötig, um ähnliche Bil-

dungschancen für Schüler aus unterschiedlichen so-

zialen Schichten zu gewährleisten und die Gefahr 

beruflicher Auszeiten durch Langzeitarbeitslosig-

keit weiter zu vermindern.  

 

Beschäftigungspotentiale besser nutzen  

 

Jenseits der Möglichkeiten, mehr Wachstum durch 

eine Erhöhung der Produktivität zu erreichen, kann 

mehr Wachstum auch durch eine bessere Aus- 

schöpfung der Beschäftigungsreserven erreicht 

werden. Seit Mitte des vergangenen Jahrzehnts 

trägt die Ausweitung des Arbeitsvolumens (geleis-

teten Arbeitsstunden in der Volkswirtschaft) etwa 

ein Drittel des Wirtschaftswachstums. Aufgrund 

der demographischen Alterung dürfte der Beitrag 

der Beschäftigung zum Wachstum aber perspekti-

visch deutlich zurückgehen. 

 

Besonders stark erfolgte das Beschäftigungswachs-

tum im Bereich Information und Kommunikation 

sowie bei Unternehmensdienstleistern, aber auch 

im Bereich des Sozialwesens, während die Beschäf-

tigung in der Industrie stagnierte. Die Zahl der Er-

werbstätigen ist von 39 Mio. in 2005 auf einen 

Höchststand von 43 Mio. Ende 2014 gestiegen. 

Doch steht dieser Ausweitung der Erwerbstätig-

keit aufgrund des Trends zur Teilzeitarbeit ein fort-

gesetzter Rückgang der Arbeitsstunden pro Be-

schäftigtem gegenüber.  

 

Die Entscheidung zur verkürzten Arbeitszeiten ist 

oft aber nicht immer im Sinne des Arbeitnehmers. 

Neben weiteren Fortschritten bei der Kinderbe-

treuung kann auch durch eine Überprüfung des 

Steuer- und Abgabensystems versucht werden, 

Fehlanreize abzubauen, die das Arbeitsangebot 

dämpfen, um so weitere Beschäftigungsreserven 

zu erschließen. 

 

 

 

Autor: 

Dr. Andreas Bley 

Mail: a.bley@bvr.de 
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Ermutigende Zeichen von der Kreditvergabe 

 

Bei der Kreditvergabe im Währungsraum kündigt 

sich die Trendwende an. Seit Sommer 2014 

schwächt sich die Kontraktion der Kreditsumme 

der Banken an Unternehmen und private Haus-

halte im Währungsraum ab. Nach den Zahlen der 

Europäischen Zentralbank (EZB) lag der Kreditbe-

stand nur noch 0,5 % unter seinem Vorjahreswert. 

Im Oktober und November hatte die Jahreswachs-

tumsrate der Kreditbestände an den Privaten Sek-

tor des Euroraumes noch bei -1,1 bzw. -0,9 % gele-

gen. Der Monatsvergleich der Kreditvergabe an 

den Unternehmenssektor zeigt ebenfalls eine sich 

bessernde Lage: Im Dezember 2014 vergaben die 

Banken 11 Mrd. Euro mehr an Unternehmenskredi-

ten als im November. Getragen wurde der Anstieg 

insbesondere von kurzfristigen (+10 Mrd. Euro) 

und langfristigen (+5 Mrd. Euro) Unternehmens-

krediten. Die Kreditvergabe an private Haushalte 

expandierte zum Jahresausklang um 1 Mrd. Euro 

und fiel damit 2 Mrd. Euro höher aus als einen Mo-

nat zuvor.  

 

Geldmengenwachstum legt weiter zu 

 

Das Wachstum der Geldmenge M3 für den Monat 

Dezember übertraf die Markterwartungen leicht. 

Mit 3,6 % fiel das Wachstum des breit abgegrenz-

ten Geldmengenaggregats M3 einen halben Pro-

zentpunkt höher aus als im November. Die Geld-

menge M3 umfasst Sicht-, Termin- und Spareinla-

gen sowie marktfähige Finanzinstrumente. Getra-

gen wurde das Geldmengenwachstum, wie bereits 

in den vergangenen Monaten, von der besonders  

liquiden Geldmenge M1. Sie lieferte mit 4,3 Pro-

zentpunkten den größten Beitrag zum Wachstum 

von M3 bei. Einen Monat zuvor hatte dieser noch 

bei 3,8 Prozentpunkten gelegen. Termin- und Spar-

einlagen drückten das M3-Wachstum hingegen  

mit -1,0 Prozentpunkten stärker als im November  

(-0,7 Prozentpunkte). Die marktfähigen Finanzin-

strumente trugen im Dezember 0,3 Prozentpunkte 

zum Gesamtwachstum bei. Der aufwärts gerich-

tete Trend der Geldmenge M3 spricht momentan 

gegen eine ernsthafte Deflationsgefahr im Wäh-

rungsraum. 

 

BVR-Zins Tacho legt leicht zu 

 

Der leichte Abwärtstrend des BVR Zins-Tachos  

ist vorerst beendet. Für die vergangenen zwei  

Monate verzeichnete das Barometer zur Messung 
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des mittelfristigen Inflationsziels im Währungsraum 

einen leichten Anstieg um zwei Basispunkte auf 

46 Zähler. Der Tacho signalisiert damit entgegen 

der aktuellen Sorgen über eine drohende Deflation 

einen etwas zunehmenden Inflationsdruck für den 

Euroraum. Absolut betrachtet befindet sich das Ba-

rometer aber weiterhin auf einem moderaten Ni-

veau. So signalisiert der Zins-Tacho weder ein er-

höhtes Deflations- noch Inflationsrisiko für den  

Euroraum. Der jüngste Anstieg ist auf die sich bes-

sernde Konjunktur im Euroraum zurückzuführen. In 

der zweiten Hälfte des vergangenen Jahres hatten 

noch sich eintrübende Konjunkturaussichten sowie 

der stark sinkende Ölpreis den Tacho von 50 Zäh-

lern im Juli auf 44 Punkte im Dezember gedrückt. 

 

Geldmarktzinsen gehen leicht zurück 

 

Die Zinsen auf dem europäischen Geldmarkt sind 

im Februar leicht zurückgegangen. Insbesondere 

am langen Ende sanken die Zinsen für Terminge- 

schäfte. So fiel der Zinssatz für Zwölfmonatsgelder 

im Monatsverlauf um 2 Basispunkte auf 0,25 %. 

Der 3 Monats-Euribor sank hingegen um 1 Basis-

punkt im Vergleich zum Vormonatsultimo um 

1 Basispunkt auf knapp 0,05 %. Der Tagegeldsatz 

EONIA blieb unterhalb der Nullzinsmarke bei 

rund -0,05 %.  

 

Griechenland hält Europa in Atem 

 

Der Streit Griechenlands mit der Eurozone hatte im 

Februar zwischenzeitlich dramatische Züge ange-

nommen. Griechenland benötigte dringend die Zu-

sage weiterer Hilfszahlungen von seinen europäi-

schen Partnern, um der Staatspleite zu entgehen. 

Das alte Hilfsprogramm wäre am 28. Februar 2015 

ausgelaufen. Eine ausreichende Finanzierung des 

griechischen Staates für die Zeit danach war nicht 

gegeben. Nach langem Hin und Her einigten sich 

schließlich die Finanzminister der Euro-Gruppe mit 

der neuen Regierung Griechenlands unter Alexis 

Dez 14 Jan 15 Feb 15

 BVR Zins-Tacho 44 45 46

 Konjunktur (50 %) 48 50 51

 Preise/Kosten (40 %) 40 40 40

 Liquidität (10 %) 40 42 42

BVR Zins-Tacho

Der BVR Zinstacho ist ein Indikator für die Inflationsrisiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos zeigt steigende, 

eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos befindet sich im 

BVR Volkswirtschaft special Nr. 13/2007
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Tsipras auf eine Verlängerung des aktuellen Hilfs-

pakets um vier Monate bis Ende Juni.  

 

Die griechische Regierung musste für neue Finanz-

hilfen deutliche Zugeständnisse machen. So knüp-

fen die Reformen an die bisherigen Auflagen an. 

Dazu gehört auch, dass die Griechen die mit der 

Troika, die auf Wunsch Griechenlands nun „Instituti-

onen“ genannt wird, einst ausgehandelten Haus-

haltsziele weiterhin einhalten müssen. Eine Aus-

nahme gilt jedoch: Für 2015 können „besondere 

wirtschaftliche Umstände“ geltend gemacht wer-

den. Griechenland darf wohl damit unter Umstän-

den in diesem Jahr einen niedrigeren Primärüber-

schuss, d.h. Haushaltsüberschuss vor Zinszahlungen, 

erzielen. Für die kommenden Jahre soll aber wei-

terhin ein Primärüberschuss von 4,5 % gelten. Dar-

über hinaus verpflichtete sich die griechische Re-

gierung, Steuerflucht und Korruption entschieden 

zu bekämpfen. Zudem soll die Verwaltung ver-

schlankt, weite Teile des Justizwesens reformiert 

und das Katasterwesen neu aufgestellt werden. 

Schließlich sagten die Griechen zu, dass abgeschlos-

sene Privatisierungen nicht zurückgedreht werden 

und der Mindestlohn nur nach enger Rücksprache 

mit den europäischen Partnern erhöht werden soll. 

 

Die im Detail bis zum Schluss recht vage geblie-

bene Reformliste wurde durch Fachleute der Tro-

ika (Kommission, EZB und IWF) sowie der Euro-

Gruppe geprüft und nach Anpassungen akzeptiert. 

Diverse nationale Parlamente, wie z.B. der Deut-

sche Bundestag, müssen der Verlängerung diese 

Woche noch zustimmen.  
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Griechenland hält Rentenmarkt in Atem 

 

Griechenland war das große Thema im Februar am 

Rentenmarkt. Insbesondere griechische Staatsanlei-

hen waren ein Spielball des Verhandlungsstandes 

zwischen der Euro-Gruppe und der griechischen 

Regierung unter Alexis Tsipras. Die Renditen grie-

chischer Staatsanleihen verzeichneten im Monats-

verlauf sowohl nach unten als auch nach oben ge-

waltige Ausschläge von bis zu 138 Basispunkten 

auf Wochensicht. Am Ende sorgte die Einigung der 

Konfliktparteien für ein versöhnliches Ende dieses 

turbulenten Monats für griechische Staatspapiere. 

Die Rendite von griechischen Staatspapieren mit  

einer Restlaufzeit von 5 Jahren pendelte sich Ende 

Februar bei 10,81 % ein. Das waren 4 Prozent-

punkte weniger als zum Vormonatsultimo.  

 

Die Renditen von Bundesanleihen haben sich im 

Februar über die verschiedenen Laufzeiten unein-

heitlich entwickelt. Während kurzlaufende Staats-

papiere aus Deutschland Renditerückgänge ver-

zeichneten, legten die Renditen von Bundesanlei-

hen mit längerer Laufzeit zu. Getrieben wurden 

die Renditen am langen Ende unter anderem von 

den Entwicklungen in den USA. Hier verzeichneten 

US-Trasuries deutliche Renditeanstiege nach guten 

US-Konjunktur-daten.  

 

Die Umlaufrendite börsennotierter Bundesanleihen 

stieg im Februar um 3 Basispunkte auf 0,31 %. Die 

Rendite der 10-jährigen Bundesanleihen kletterte 

um 6 Basispunkte auf 0,37 %. Die Rendite 10-jähri-

ger US-Staatsanleihen erhöhte sich um 33 Basis-

punkte auf 1,97 %.  
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Euro bleibt bei 1,13 US-Dollar 

 

Der Euro hat sich im Februar in engen Bahnen um 

die Marke von 1,13 US-Dollar bewegt. Die Gemein-

schaftswährung wurde dabei von den Hoffnungen 

und Ängsten in Bezug auf den griechischen Schul-

denstreit sowie den wackeligen Friedensprozess in 

der Ukraine getrieben. Unterstützung erhielt der 

Euro aus den USA. Spekulationen auf eine doch et-

was später erfolgende US-Zinserhöhung gaben der 

Gemeinschaftswährung vorübergehend leichten 

Auftrieb. Gleichwohl blieben die Belastungen für 

den Euro angesichts divergierender Geldpolitiken 

dies- wie jenseits des Atlantiks hoch. Im Vergleich 

zum Vormonatsultimo lag der Euro nach Zahlen 

der EZB nahe seinem Vormonatsultimo bei 

1,13 US-Dollar.  

 

Gegenüber der schwedischen Krone verzeichnete 

der Euro hingegen ein deutliches Kursplus. Mit 

9,63 Kronen je Euro war sie am Donnerstag, dem 

12. Februar, auf ein Viereinhalb-Jahrestief gegen-

über dem Euro gefallen. Die schwedische Noten-

bank hat im Februar zu drastischen Mitteln im 

Kampf gegen steigende Deflationsrisiken gegrif-

fen. Sie senkte den Leitzins in der abgelaufenen 

Woche um 0,1 Prozentpunkte auf -0,1 %. Sie ist da-

mit die erste Notenbank überhaupt mit einem ne-

gativen Hauptfinanzierungssatz. Zudem beschlos-

sen die schwedischen Notenbanker den Ankauf 

von nationalen Staatsanleihen in einem Umfang 

von 10 Mrd. Kronen. Das sind umgerechnet etwas 

mehr als 1 Mrd. Euro sind. 
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DAX stürmt auf neues Allzeithoch 

 

Trotz zweier gewichtiger Unsicherheitsfaktoren 

hat der DAX im Februar historische Höhen erklom-

men. Zwar hatte der Konflikt zwischen Griechen-

land und den Euro-Staaten im Februar immer wie-

der für Verwirrung und Unsicherheit an den Fi-

nanzmärkten gesorgt. Auch der Ukraine-Konflikt 

bremste von Zeit zu Zeit den Aufwärtstrend des 

DAX ab. Allerdings ließen sich die Anleger davon 

nicht ihren Appetit auf Aktien verderben. Bei den 

Investoren herrschte einmütig ein robuster Opti-

mismus vor. Eine besondere Rolle dürften dabei so-

wohl die Abwendung einer gefährlichen Zuspit-

zung der Konflikte der EU bzw. der Eurogruppe 

mit Russland bzw. Griechenland gespielt haben. 

Zum anderen stützte eine gute Konjunkturent-

wicklung in den USA und Deutschland den Deut-

schen Aktienindex. So fiel nicht nur der US-

Arbeitsmarktbericht, sondern auch das deutsche 

BIP-Wachstum für das vierte Quartal besser aus als 

erwartet. Von der überraschenden Lockerung der 

Geldpolitik in Schweden ging zusätzlich ein positi-

ver Impuls aus. Darüber hinaus belebte der Aus-

blick auf umfassende Anleihekäufe der EZB ab 

März 2015 die Kauflaune der Investoren auf bei-

den Seiten des Atlantiks.  

 

Der deutsche Leitindex stieg bis zum 24. Januar um 

4,8 % auf ein neues Allzeitschlusskurshoch von 

11.206 Punkten. Der Dow Jones präsentierte sich 

ähnlich ambitioniert. Im Vergleich zum Vormo-

natsultimo kletterte der US-Index um 6,1 % auf 

18.209 Punkte.  
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Höherer BIP-Anstieg 

 

Zum Jahresende 2014 ist das Bruttoinlandsprodukt 

(BIP) des Euroraums leicht beschleunigt expandiert. 

Wie Eurostat anhand erster Schätzungen mitteilte, 

legte das preis- und saisonbereinigte BIP gegen-

über dem Vorquartal um 0,3 % zu, nachdem es im 

dritten Quartal um 0,2 % gestiegen war. Neben 

Deutschland (+0,7 %) trugen auch die Euroraum-

Schwergewichte Frankreich (+0,1 %) und Spanien 

(+0,7 %) zum Wachstum bei. Zudem hat sich die 

Wirtschaftsleistung Italiens nach der technischen 

Rezession vom Sommerhalbjahr etwas stabilisiert 

(0,0 %). In Zypern (-0,7 %), Finnland (-0,3 %) und 

Griechenland (-0,2 %) ist die gesamtwirtschaftliche 

Produktion allerdings zurückgegangen. Im Jahres-

durchschnitt 2014 hat sich die Wirtschaftsleistung 

des Euroraums um 0,9 % erhöht. 

 

In diesem Jahr dürfte das BIP-Wachstum im Wäh-

rungsraum etwas stärker als im Vorjahr ausfallen. 

Dafür sprechen Faktoren wie die allmähliche Ver-

besserung der Arbeitsmarktlage und der gesun-

kene Ölpreis, die die Binnennachfrage stimulieren. 

Zudem ist angesichts des niedrigen Euro-Wechsel-

kurses mit einer Belebung der Exporte aus dem  

Euroraum zu rechnen. 

 

Wirtschaftsklima etwas verbessert 

 

Die wirtschaftliche Stimmung hat sich jüngst im  

Euroraum leicht verbessert. Der Wirtschaftsklimain-

dex ist von 100,6 Punkten im Dezember auf 101,2 

Punkte im Januar gestiegen. In den vorangegange-

nen Monaten hatte der Klimaindikator noch stag-

niert. Im Januar zeigten sich in den einzelnen Wirt-

schaftsbereichen erneut unterschiedliche Trends. 

Während sich die Stimmung bei den Verbrauchern 

und im Einzelhandel aufhellte, hat sie sich bei den 

Dienstleistern und am Bau eingetrübt. In der In-

dustrie blieb sie im Wesentlichen unverändert.  

1) Euroraum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen,

20 % Verbrauchervertrauen, 5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen

2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: Datastream
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Stagnierende Industrieproduktion 

 

Die Aufwärtsbewegung der Industrieproduktion 

des Euroraums hat sich im Dezember zunächst 

nicht fortgesetzt. Nach amtlichen Angaben blieb 

der Ausstoß gegenüber dem Vormonat in saison-

bereinigter Rechnung unverändert. Zuvor war die 

Industrieproduktion drei Monate in Folge gestie-

gen. Für die nahe Zukunft legt die Entwicklung des 

Order-Indikators ehr einen Anstieg als einen Rück-

gang der Produktion nahe. Der Indikator ist im  

Januar zwar gegenüber dem Vormonat leicht um 

0,3 Punkte auf -14,8 Punkte gesunken. Er befindet 

sich aber weiterhin deutlich über seinem Vorjahres-

niveau. 

 

Preise weiter im Sinkflug 

 

Im Januar ist die Euroraum-Inflationsrate, basierend 

auf dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex, 

gegenüber dem Vormonat um 0,4 Prozentpunkte 

auf -0,6 % gefallen. Abermals waren für den Rück-

gang in erster Linie die Energiepreise verantwort-

lich. Diese gaben im Januar (-9,3 %) deutlicher nach 

als zuvor (-6,3 %). Der Erzeugerpreisindex ist jüngst, 

im Dezember, um 2,7 % gesunken, nachdem er im 

November um 1,6 % zurückgegangen war.  

 

Leicht rückläufige Arbeitslosenquote 

 

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote hat sich im 

Euroraum zuletzt geringfügig von 11,5 % im No-

vember auf 11,4 % im Dezember vermindert. Die 

Arbeitslosenzahl lag im Dezember um 693.000 

Menschen unter dem Vorjahresstand. 
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Merkliches Wachstum im Winterhalbjahr 

 

Die deutsche Wirtschaft hat ihre Schwächephase 

vom Sommer 2014 überwunden. Das preis-, sai-

son- und kalenderbereinigte Bruttoinlandsprodukt 

(BIP) ist nach aktuellen amtlichen Angaben im Jah-

resendquartal 2014 gegenüber dem Vorquartal 

um 0,7 % gestiegen. Der Zuwachs fiel damit er-

heblich stärker aus als im dritten Quartal (+0,1 %) 

und auch stärker als noch im Januar vom Statisti-

schen Bundesamt implizit angenommen. Zudem 

lassen jüngste Schätzungen des BVR für das lau-

fende erste Quartal 2015 ebenfalls einen merkli-

chen BIP-Anstieg mit Verlaufsraten von 0,3 % er-

warten. Auf eine Fortsetzung des Wirtschafts-

wachstums deutet neben der weiteren Verbesse-

rung wichtiger Stimmungsindikatoren insbeson-

dere auch die günstige Entwicklung des Industrie-

Auftragseingangs hin. 

 

 

Im vierten Quartal gingen die Wachstumsimpulse 

vor allem von den Konsumausgaben der privaten 

Haushalte aus, die spürbar ausgeweitet wurden 

(+0,8 %). Zudem legten die Bau- (+2,1 %) und 

Ausrüstungsinvestitionen (+0,4 %) zu. Der Außen-

handel trug im Vergleich zur Binnennachfrage 

weniger stark zum BIP-Anstieg bei, da die Importe 

(+1,0 %) ähnlich dynamisch zunahmen wie die Ex-

porte (+1,3 %). Wegen des unerwartet kräftigen 

Wachstums zum Jahresende hat das Statistische 

Bundesamt seinen BIP-Jahresdurchschnittswert für 

2014 leicht von 1,5 auf 1,6 % angehoben.  

 

Industrie und Außenhandel im Aufwind 

 

Die Industriebetriebe konnten zuletzt, im Dezem-

ber, deutlich mehr Bestellungen einfahren. Dar-

über hinaus war auch bei der industriellen Erzeu-

gung und bei den Ausfuhren Deutschlands ein 

Anstieg zu verzeichnen. Die Ausfuhren sind im De-

zember gegenüber dem Vormonat kalender- und 
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saisonbereinigt um 3,4 % gestiegen. Über das ge-

samte Jahre 2014 betrachtet expandierten sie um 

3,7 % auf 1.133,6 Mrd. Euro und erreichten damit 

einen neuen Rekordwert. Die Industrieproduktion 

ist im Vergleich zum November preis-, saison- und 

kalenderbereinigt leicht um 0,5 % gestiegen. Im 

Baugewerbe ging die Produktion zum Jahresende 

jedoch zurück (-2,9 %), nachdem sie zuvor noch 

stagniert hatte. Der Auftragseingang der Indust-

riebetriebe ist im Dezember gegenüber dem Vor-

monat um kräftige 4,2 % gestiegen. Damit konnte 

der Rückgang vom November (-2,4 %) mehr als 

kompensiert werden. Auch im gesamten vierten 

Quartal legte das Auftragsvolumen merklich zu 

(+1,9 %). Die Nachfrageimpulse kamen dabei in 

etwa gleichermaßen aus dem Inland (+1,7 %) und 

dem Ausland (+1,9 %).  

 

Aufwärtsgerichtete Stimmungsindikatoren 

 

Im Februar haben die ZEW-Konjunkturerwartun-

gen für Deutschland ihre Aufwärtsbewegung 

fortgesetzt. Das anhand einer regelmäßigen Um-

frage unter Finanzmarktexperten ermittelte Stim-

mungsbarometer ist gegenüber dem Vormonat 

um 4,6 Punkte auf 53,0 Punkte gestiegen. Zum 

Anstieg dürften vor allem die vom EZB-Rat be-

schlossenen weiteren geldpolitischen Lockerun-

gen und die guten Daten zum Wirtschaftswachs-

tum Deutschlands im vierten Quartal beigetragen 

haben. Der ifo Geschäftsklimaindex legte im Feb-

ruar ebenfalls zu. Er stieg leicht von 106,7 Punkten 

im Januar auf nunmehr 106,8 Punkte. Die aktuelle 

Lage wurde von den befragten Unternehmen per 

Saldo etwas weniger häufig mit „gut“ bewertet 
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als zuvor. Der Optimismus in Hinblick auf die künf-

tige Geschäftsentwicklung hat jedoch, trotz des 

andauernden Ukraine-Konflikts und der Unklarheit 

über die weitere Entwicklung Griechenlands, wei-

ter zugenommen. 

 

Inflationsrate unter der Nulllinie 

 

Die Inflationsrate Deutschlands liegt erstmals seit 

September 2009 wieder im negativen Bereich. Ge-

messen an der Jahresrate des Verbraucherpreisin-

dex (VPI) ist sie zuletzt von +0,2 % im Dezember 

auf -0,4 % im Januar gesunken. Maßgeblich für 

den Rückgang des Gesamtindexes waren die 

Energie- und Nahrungsmittelpreise, die sich bin-

nen Jahresfrist um 9,0 % bzw. 1,0 % verbilligten. 

Ohne Berücksichtigung von Energie und Nah-

rungsmitteln lag die Inflationsrate im Januar bei 

+1,1 %. Der Erzeugerpreisindex gewerblicher Pro-

dukte ist im Januar um deutliche 2,2 % gesunken, 

nachdem er im Dezember noch um 1,7 % zurück-

gegangen war. Ähnlich wie auf der Verbraucher-

stufe wurde die Entwicklung des Gesamtindexes 

vor allem durch die fallenden Energiepreise 

(-6,3 %) beeinflusst. Insbesondere die Preise für 

Mineralerzeugnisse haben sich merklich (-20,4 %) 

verbilligt.  

 

Insolvenzen nach wie vor rückläufig 

 

Im November ist die Anzahl der Insolvenzen wei-

ter gesunken. Von den Amtsgerichten wurden 

1.816 Unternehmens- und 7.022 Verbraucherinsol-

venzen gemeldet. Dies waren 11,4 % bzw. 7,6 % 

weniger als im entsprechenden Vorjahresmonat. 
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Die Gesamtforderungen der Gläubiger aus den 

beantragten Unternehmensinsolvenzen werden 

von den Amtsgerichten mit 1,6 Mrd. Euro bezif-

fert. Somit lag die durchschnittliche Forderungs-

höhe je Insolvenzfall bei etwa 890.000 Euro. 

 

Arbeitslosenzahl aus saisonalen Gründen ge-

stiegen 

 

Der deutsche Arbeitsmarkt konnte zu Jahresbe-

ginn an die gute Entwicklung der Vorjahre an-

knüpfen. Zwar nahm die Anzahl der Arbeitslosen 

nach ersten Berechnungen der Bundesagentur für 

Arbeit (BA) im Januar gegenüber dem Vormonat 

um deutliche 268.000 auf 3,032 Mio. Menschen 

zu. Der Anstieg fiel jedoch geringer aus als im 

Zuge der Winterpause allgemein üblich. Unter  

Berücksichtigung der üblichen saisonalen Effekte 

ging die die Arbeitslosenzahl leicht um 9.000 Per-

sonen zurück. Die Arbeitslosenquote ist im Januar 

in saisonbereinigter Rechnung gegenüber dem 

Vormonat von 6,6 % auf 6,5 % gesunken.  

 

In Hinblick auf die Daten zur Erwerbstätigkeit und 

zur sozialversicherungspflichtigen Beschäftigung 

setzte sich das Wachstum der Vormonate fort. 

Nach aktuellen Angaben des Statistischen Bundes-

amtes ist die Erwerbstätigenzahl im Dezember sai-

sonbereinigt um 22.000 gestiegen. Die Beschäfti-

gung hat nach jüngsten BA-Hochrechnungen von 

Oktober auf November saisonbereinigt um 45.000 

zugenommen.  

 

In den nächsten Monaten dürfte der Beschäfti-

gungsaufbau anhalten. Dies legt zumindest der  

BA-Stellenindex BA-X nahe, der im Januar um 

2 Punkte auf 183 Punkte gestiegen ist. 

 

 

41.900

42.100

42.300

42.500

42.700

42.900

6,0

6,5

7,0

7,5

01/13 07/13 01/14 07/14 01/15

Erwerbstätige u. Arbeitslosenquote
in Tsd. , saisonbereinigt

Arbeitslosenquote

Erwerbstätige*

*rechte Skala
Quelle: Datastream


